





















































　　U( x )＝U(μ)＋ ( x－μ)U ′(μ)＋1/2 ( x－μ) 2U″(θ) (1)





U( x ) f( x )dx＝U(μ)＋∫
ax
bx





















他に一様分布なども同様に SI conditionを満たす。よって SI conditionは正規分布を含むより広い確率
分布に対応する。
　他方Meyer(1987)においては LS conditionという言葉が使われている。LS conditionとは，２つの確
率変数 x，yがある定数 α，β（＞0）に対して，y = α + β xで表されるならば，この x，yは LS condition
を満たすというものである3)。ところが LS conditionを満たす二つの確率分布は SI conditionを満たし，
逆に SI conditionを満たす二つの確率分布は LS conditionを満たすことが分かる4)。よって本稿でも
Meyer(1987)にしたがって，上記の確率に関する条件を LS conditionと呼ぶ。
　ところでこの LS conditionは確率分布間の関係についての条件であって，個々の確率変数 xもしくは




　ここで LS condition条件と本稿で論じるテーマに関する文献上の議論を短くまとめておく。Meyer 
(1987)は LS conditionの下で「効用関数が凹ならば，収入の標準偏差の増加は期待効用を減少させる」
ことを示した。しかし，上でも述べたように，実はそれに先行して Tobin(1965)がすでにそのことを示
していたのである。ただし Tobin(1965)においては LS conditionの代わりに Two parametersの条件と
いう言葉が使われ，この条件は，２つのパラメータによって確率分布が規定されること，と述べられて










　よって LS conditionの下では，φ(ε)はμとσに依存せずに，期待効用 EUは次のようになり，μと


















tφ(t )dt dε  0 (8)
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　(7)は (6)をσで微分して直接得られるもので，Tobin(1965)において示された式である。(7)の最
後の不等式は，次のような論法を使っている。すなわち U″( x ) ０であり，U ′( x )は xの減少関数なの
























　　 xi＝μi＋σi ( xi－μi )/σi＝μi＋σiεi ， i＝1 , . . . , n (10)
　　εi＝ ( xi－μi )/σi ， i＝1 , . . . , n (11)
　εiは xiの標準化変数で，その期待値は０，標準偏差は１となる。１次元の場合と同様，xiの積分区
間を [axi , bxi]とし，それに対するεiの積分区間を [ai , bi]とする。ai ＝ (axi－μi )/σi ，bi ＝ (bxi－μi )/σi
である。各積分区間は有限と無限の場合がありうる。
　x, μ,εを xi, μi,εiを i番目の要素とする n次元ベクトルとして，(12)で (10)(11)の内容をベクトル
表記する。φ(ε)をεの同時確率密度分布とする。LS conditionとして確率分布φ(ε)はμiとσi(i＝







，　　i＝1 , . . . , n (12)
　ここで各σiを共通に規定する正のパラメータγを考え，それを次のように記述する。γの一つの解
釈をこの章の最後に示す。







　　dσi /σi  
＝ c＞0,よって dσi /dγ＝ cσi /γ＞0,　　  i＝1 , . . . , n (14)　　 dγ/γ
　diを任意の正の値として，一般的にσi＝diγ
cが (14)を満たす。よってσi＝γ( c＝1, di＝1 ) または











　　TV≡E(Σi x i－Σiμi)2＝E(ΣiΣjσiσjεiεj)＝ΣiΣjσiσj rij＞0 (16)
　次に TVをγで微分する。LS conditionの下では，γの変化に対してεiとεj の確率分布は変化しない
ので，rijは変化しない。(17)において c/γと∑i∑jσiσj rijは正なので，γは TVを増加させることが分か
る10)。
　　dTV/dγ＝ΣiΣj(dσi/dγσj rij＋σi dσj/dγrij)
 ＝2c/γΣiΣjσiσj rij＞0 (17)
　それでは，まず変数が n次元の場合，１次元の場合と同様，効用関数が増加関数かつ凹であるとき，
期待効用は期待値で評価された効用よりも小さいこと，つまり危険回避者になることを示す。
　U( x )は上と同様増加関数で凹とする。U( x )をεによってテイラー展開する。
　　U( x )＝U(μ＋Λε)＝U(μ)＋ε′Λ[U ′(μ)]＋1/2ε′Λ[U″(θx )]Λε (18)
　ここで [U ′( x )]を i要素を ∂U( x )/∂xiとする n次元の列ベクトル，[U″(θx )]を ∂ 2U( x )/∂xi∂ xjを i, j 
要素とする n×n行列とする。U(x )が凹なので [U″(θx )]は半負値定符合となる。ここでθx＝μ＋α( x 
－μ)，αは０＜ α＜１のある値である。(18)の期待値を取ることで期待効用 EUが計算される。















　U( x )に関して原点０を基点に任意のεの値に対して１次のテイラー展開を行う。ここでθε＝0＋ 
α(ε－0 )＝αε(０＜α＜１)。
　　U( x )＝U(μ＋Λε)＝U(μ＋Λ0 )＋ε′Λ[U ′(μ＋Λθε)] (21)
　これの期待値として次の期待効用を得る。
　　EU＝U(μ)＋E (ε′Λ[U ′(μ＋Λθε)] (22)
　(20)と (22)から E (ε′Λ[U ′(μ＋Λθε)] ０となる。
　次に E (ε′Λ[U ′(μ＋Λε)] E (ε′Λ[U ′(μ＋Λθε)]となることを示す。
εを基点に原点０に対して２次のテイラー展開を行う。
　　U(μ＋Λ0 )＝U(μ＋Λε)＋(0－ε)′Λ[U ′(μ＋Λε)]
 ＋1/2(0－ε)′Λ[U″(μ＋Λθε2 )]Λ(0－ε) (23)
　ここでθε2＝ε＋α 2(0－ε)＝(1－α 2)ε(０＜α 2＜１)。
　(21)と (23)から次を得る。
　　0＝－ε′Λ[U ′(μ＋Λθε)]＋ε′Λ[U ′(μ＋Λε)]－1/2ε′Λ[U″(μ＋Λθε2 )]Λε (24)
　ここで U( x )は凹であるから，ε′Λ[U″(μ＋Λθε2 )]Λε ０である。よって任意のεに対して次が成り
立つ。
　　ε′Λ[U ′(μ＋Λε)] ε′Λ[U ′(μ＋Λθε)] (25)
　この両辺の期待値を取ると次を得る。
　　E (ε′Λ[U ′(μ＋Λε)] E (ε′Λ[U ′(μ＋Λθε)] (26)
　これと E (ε′Λ[U ′(μ＋Λθε)] ０から E (ε′Λ[U ′(μ＋Λε)] ０を得る。
　よって (15)から次が証明される。
　　∂EU(μ,γ)/∂γ＝E (∂U(μ＋Λ(γ)ε)/∂γ)
 ＝c/γE (ε′Λ[U ′(μ＋Λε)] ０ (27)








　　∂EU(μ,γ) /∂γ＝c/γE (ε′Λ[U ′(μ＋Λ(γ)ε)])
 c/γE (ε′Λ[U ′(μ＋Λ(γ)θε)])
 ＝c/γ(EU(μ,γ)－U(μ)) ０ (28)
　よって次がいえる。
　　∂ (EU(μ,γ)－U(μ))/∂γ/(c/γ)(EU(μ,γ)－U(μ)) １ (29)
　今γによってもたらされる期待効用の減少分に注目し，それを DUとおく。つまり DU＝EU(μ, 0)
－EU(μ,γ)＝U(μ)－EU(μ,γ)となる。よって次の不等式が成立する。
　　dDU/DU  c＝
dσi /σi  ,　　i＝1 , . . . , n (30)





　　∂ 2EU(μ,γ)/∂γ2＝c/γ2E (ε′Λ[U ′(μ＋Λε)])( c－1)＋c 2/γ2E (ε′Λ[U″(μ＋Λε)]Λε) (31)
　よって１  cのときは２階微分が非正になることが分かる。特に c＝１の場合，これは各 iに対して
σi＝γまたはσi＝diγのときを含むが，次の式が得られる。これは (9)に近い形となっている。
　　∂ 2EU(μ,γ)/∂γ2＝1/γ2E (ε′Λ[U″(μ＋Λε)Λε] ０ (32)
　これらの結果を［命題２］にまとめる。
［命題２］
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　　 s0＝a,　 st＝δ＋ρst -1＋ξt ,　　 t＝1,2,3,... (33)
　ξtは，通常仮定されるように，tが異なるものは互いに独立で，同一の確率分布にしたがうものとす
る。aはある定数である。ξtの期待値をμξ，標準偏差をσξとする。σξは stの第１期の標準偏差でも
ある。rを資産 stから得られる利益率とする。したがって，stから得られるインカム・ゲインは rst ，キ
ャピタル・ゲインは st－s0 となる
13)。よって t期の収入 xtは次のようになる。
　　 xt＝ yt＋zt＝ yt＋rst＋st－s0＝ yt－s0＋(1＋r )st (34)




2Σi=ti=1ρ2(i－1))σ2ξ ,　　D(xt）＝(1＋r )  Σi=ti=1ρ2(i－1)σξ (36)
















このことをより簡潔に示すためには (33)において，δ= 0, ρ= 1 とした，より単純なランダム・ウォー
クの式を示した方がよいであろう。この場合 (33)はより簡潔な次式で示される。
　　s0 = a,　st = st-1+ξt ,　　t = 1,2,3,… (37)
　勤労所得を含まないものとする。すると V(xt)=(1+r)
2 tσξ
2, D(xt)=(1+r)√tσξ,よって dt =(1+r)√t ,γ=



































　ここで A(ε)＝U ′ (μ＋σε), B(ε)＝∫a
ε
tdF(t )とおく，よって A′(ε)＝σU″(μ＋σε), B ′(ε)＝εF ′(ε)と
















































































tdF(t )dε ０  (A5)
　Meyer(1987)の (2)では，上の (A5)の右辺の最初の“－σ”が抜けており，その点での修正が必要
である。Meyer(1987)参照。

















３）Meyer(1987)では確率密度関数ではなく累積分布関数で LS conditionが定義されている。 
４）このことは次のようにして確かめられる。今，仮に xの期待値をμx ，標準偏差をσx ，標準化変数をεxとする。
ここで y = α + βxとすると，yの期待値は E(y）= α + βμx ，yの標準偏差は βσx ，よって yの標準化変数は，εy =(y 
- E(y))/σy =(α + βx -(α + βμx ))/βσx =εxとなりεxに一致する。したがって LS conditionを満たす２つの確率分布
は SI conditionを満たすことが分かる。逆に，SI conditionを満たす２つの確率分布を x =μx +σxε, y =μy +σyε
とおくと y =μy +σy( x -μx )/σx =(μy -μxσy /σx )+σy /σx  xとなる。したがって SI conditionを満たす２つの確率
分布は LS conditionを満たす。
５）Meyer and Rasche(1992)は LS conditionの妥当性に関する実証的分析を行っている。
６）それでも，Tobin(1965)の意図した条件がMeyer(1987)のいう LS conditionと同じものかどうかは，判断しきれ
ないところがある。少なくとも Two parametersを“２つのパラメータによって確率分布が規定される”と文字
通り受け取るのは正確とは言えない。ただ最近の文献でも Two parameters という表現があるが，この場合の
Two parametersは期待値と標準偏差に限定されているのかもしれない。Tobin(1965)の p20-p21にその分析があ
る。(7)に相当する数式も Tobin(1965)の p21にある。なお LS conditionについては Linear classという表現も
用いられる。
７）詳しくは，U ′(μ+σ0)= Aとおいて，(7)と (7)の U ′(μ+σε)を Aで置換えたものを比較する。∫abεφ(ε)dε= 0が
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